
NAV สปัดาหน์ี�
(VND)

NAV สปัดาหก่์อน
(VND)

เปลี�ยนแปลง ผลตอบแทน
ตั�งแต่ต้นป�

SSI-SCA 37,732.54 40,962.37 -7.88% -7.56%

VN Index  1,229.84 1,323.93 -7.10% -2.92%

SSI-SCA Top Holdings
อัตราสว่น

ป�จจยัพื�นฐาน SSI-SCA VN Index

ACB 7.90% P/E 12.02x  13.70x

FPT 7.28% P/BV 1.77x 1.58x

CTG 6.94% ROE 15.94% 12.86%

TCB 6.06% Div 2.20% 1.89%

ผลกระทบของมาตรการภาษีสหรฐัฯ ต่อเศรษฐกิจเวยีดนาม:
โอกาสและความท้าทายในยุคแหง่ความไมแ่น่นอน
การประกาศมาตรการภาษีตอบโต้ของประธานาธบิดีโดนลัด์
ทรัมป� ที�มต่ีอสนิค้าจากเวียดนามและประเทศอื�นๆ ทั�วโลก ได้
สร้างความป�� นป�วนใหกั้บตลาดการเงินระหว่างประเทศอยา่ง
หลีกเลี�ยงไมไ่ด้ มาตรการดังกล่าว ซึ�งมีอัตราภาษีสงูสดุถึง 46%
สาํหรบัสนิค้านาํเขา้จากเวียดนาม (ยกเว้นเหล็ก อะลมิูเนยีม 
เซมิคอนดักเตอรแ์ละแรห่ายาก ซึ�งถกูเรียกเก็บภาษีที� 25% 
อยูแ่ล้ว) ได้จุดชนวนความกังวลอยา่งกว้างขวางเกี�ยวกับผลกระ
ทบที�จะเกิดขึ�นต่อเศรษฐกิจเวียดนาม ซึ�งพึ�งพาการสง่ออกเป�น
หลัก และต่อหว่งโซอุ่ปทานโลกโดยรวม

สรุปเหตกุารณ์
เมื�อวันที� 2 เมษายน ประธานาธบิดีทรัมป�ได้ประกาศมาตรการ
ภาษีตอบโต้ดังกล่าว โดยมผีลบงัคับใชใ้นวันที� 9 เมษายน
มาตรการนี�มอัีตราภาษีที�สงูกว่าการคาดการณข์องตลาดที�
ประมาณ 10% อยา่งมนียัสาํคัญ การคํานวณอัตราภาษีดัง
กล่าวอิงตามสตูรทั�วไปที�ใชกั้บทกุประเทศ โดยพจิารณาจาก
50% ของดลุการค้าของประเทศนั�นๆที�มีกับสหรัฐฯ หารด้วย
มูลค่าการสง่ออกไปยังสหรฐัฯ อยา่งไรก็ตาม รัฐบาลทรัมป�ได้
เนน้ย�าว่าอัตราภาษีดังกล่าวเป�นเพียง "เพดาน" และสามารถ
เจรจาต่อรองได้

เพื�อตอบสนองต่อมาตรการดังกล่าว กระทรวงการคลังและ
กระทรวงอุตสาหกรรมและพาณชิยเ์วียดนามได้ออกแถลง
การณช์ี�แจงว่า ระดับภาษีการค้าและภาษีนาํเขา้ของเวียดนาม
สาํหรบัสนิค้าสหรัฐฯอยูที่�ประมาณ 15% ไมใ่ช ่ 90% ตามที�
สหรัฐฯ กล่าวอ้าง นอกจากนี� รัฐบาลเวียดนามยังได้เรียกร้องให้
มีการเลื�อนวันที�มผีลบงัคับใชข้องมาตรการภาษีตอบโต้ เพื�อให้
มีเวลาสาํหรับการเจรจามากขึ�น โดยรองนายกรัฐมนตรีของ
เวียดนามพร้อมด้วยคณะผูบ้ริหารธุรกิจได้เดินทางไปยังสหรฐัฯ
ในสดุสปัดาหน์ี�เพื�อเจรจาต่อรองลดหยอ่นมาตรการดังกล่าว

กองทุนเวียดนาม
SSI-Sustainable Competitive Advantage (SSI-SCA)

รายงานประจาํสปัดาห ์วนัที� 31 มนีาคม - 4 เมษายน 2568 
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มมุมองของ SSI Research
ฝ�ายผูล้งทนุสถาบนัของ SSI Research ได้แสดงความเหน็ว่า
มาตรการภาษีดังกล่าวเป�นเหตุการณที์�รา้ยแรง และอาจก่อให้
เกิดผลกระทบเชงิลบอยา่งมีนยัสาํคัญต่อเศรษฐกิจเวียดนาม
ซึ�งได้วางรากฐานการเติบโตทางเศรษฐกิจบนการสง่ออกมา
นานกว่าสองทศวรรษ เวียดนามได้ทําขอ้ตกลงการค้าเสรหีลาย
ฉบบัและดึงดดูการลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) เพื�อ
สนบัสนนุภาคการผลิตเพื�อสง่ออก ซึ�งประสบความสาํเรจ็อยา่ง
มาก อยา่งไรก็ตาม สหรัฐฯเป�นตลาดสง่ออกที�ใหญที่�สดุของ
เวียดนาม โดยมสีดัสว่นมากกว่า 30% ของการสง่ออกทั�งหมด
ดังนั�น มาตรการภาษีดังกล่าวจึงอาจสง่ผลกระทบอยา่งรุนแรง
ต่อเศรษฐกิจเวียดนาม

SSI Research ได้ชี�ใหเ้หน็ถึงป�จจัยบรรเทาบางประการที�ควร
พิจารณา เชน่

"เพดานภาษี” ที�สามารถเจรจาได้: รัฐบาลทรมัป�ได้เนน้ย�า
ว่าอัตราภาษี 46% เป�นเพียง "เพดาน" และสามารถเจรจา
ต่อรองได้ เวียดนามได้ล็อบบี�อยา่งหนกัเพื�อหลีกเลี�ยงภาษี
ขนาดใหญแ่ละได้ใหคํ้ามั�นสญัญาในการซื�อสนิค้าและ
บรกิารจากสหรฐัฯ เชน่ LNG และเครื�องบนิ นอกจากนี�
องค์กรทรมัป�ยงัได้วางแผนที�จะลงทนุในโครงการอสงัหา
รมิทรพัยใ์นเวียดนาม
ความสามารถในการแขง่ขนั: แมว่้าอัตราภาษี 46% จะสงู
แต่เวียดนามยงัคงมีความสามารถในการแขง่ขนัเมื�อเทียบ
กับคู่แขง่รายใหญอื่�นๆ เชน่ จีน ซึ�งถกูกําหนดเพดานภาษีที�
54%
ป�จจัยด้านเวลา: มาตรการภาษีดังกล่าวอาจก่อใหเ้กิด
ภาวะเงินเฟ�อในสหรฐัฯ ซึ�งอาจสง่ผลเสยีต่อประธานาธบิดี
ทรมัป�ในการเลือกตั�งกลางเทอมในป� พ.ศ. 2569 ดังนั�น
รฐับาลเวียดนามอาจมอํีานาจในการต่อรองมากขึ�นใน
ระยะยาว
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ปฏิกิรยิาของตลาดเป�นอยา่งไร?

ปฏิกิริยาเริ�มต้นในวันพฤหสับดีคือการเทขายอยา่งตื�นตระหนก
ตลาดโลกปรับตัวลดลง แต่เวียดนามได้รับผลกระทบที�หนักกว่า
ตลาดลดลงไปถึงระดับต�าสดุที�กําหนดไว้ โดยดัชนี VN-Index
ลดลง 6.8% หุน้เกือบทกุกลุ่มได้รับผลกระทบ บริษัทผูผ้ลิตเพื�อ
สง่ออกและผูป้ระกอบการนคิมอุตสาหกรรมได้รับผลกระทบ
โดยตรง แม้กระทั�งกลุ่มที�ไมค่วรได้รับผลกระทบก็ยงัลดลง เชน่
หุน้เซมิคอนดักเตอรแ์ละผูผ้ลิตเหล็ก ซึ�งทั�งสองภาคสว่นนี�ได้รบั
การยกเว้นจากภาษีตอบโต้ ก็ยงัลดลงไปถึงระดับต�าสดุ หุน้กลุ่ม
เดียวที�ปรับตัวสงูขึ�นคือกลุ่มเหมืองแร ่ โดยการซื�อขายในชว่ง
ป�ดตลาดวันพฤหสับด ี มคํีาสั�งขายค้างประมาณ 500 ล้าน
เหรยีญสหรฐั

วันศกุร์ ตลาดเริ�มกลับสูภ่าวะปกติมากขึ�น หลังจากการปรับตัว
ลดลงอยา่งรุนแรงในชว่งเป�ดตลาด ก็มีการฟ�� นตัวอยา่งค่อยเป�น
ค่อยไปตลอดทั�งวัน กลุ่มพลังงาน สาธารณปูโภค และวัสดยุงัคง
ถกูเทขาย กลุ่มการเงินฟ�� นตัวในชว่งท้ายของวันจนเกือบเท่า
ราคาป�ด ธนาคารบางแหง่ที�เคยมีสดัสว่นการถือครองหุน้ต่าง
ชาติ (FOL) เต็มเพดาน ตอนนี�เริ�มมสีดัสว่นที�ว่างและอาจเหน็
การซื�อเพิ�มขึ�นในสปัดาหต่์อๆไป

นักลงทนุรายยอ่ย: ภาพรวมความเชื�อมั�นในหมูน่กัลงทนุราย
ยอ่ย ยังคงเป�นไปในทิศทางขาลง อยา่งไรก็ตาม มีนักลงทนุราย
ใหญเ่ริ�มเขา้ซื�อหุน้ที�ราคาต�าสดุ และใชส้นิเชื�อเพื�อซื�อขายหลัก
ทรัพย ์ (margin loan) ซื�อหุน้ในกลุ่มผูบ้รโิภคและค้าปลีกเพิ�ม
ขึ�นอยา่งเหน็ได้ชดั เชน่ MWG, VNM และ MSN นักลงทนุ
จํานวนมากเชื�อว่าสงครามการค้าที�เกิดขึ�นจะไมส่ง่ผลกระทบ
อยา่งมีนยัสาํคัญต่อหุน้กลุ่มผูบ้ริโภค เชน่ MSN และ VNM
ระดับราคาหุน้กลุ่มผูบ้ริโภคในป�จจุบนัถือว่านา่สนใจ และคาด
ว่าการปรับตัวลดลงของราคาเพิ�มเติมจะกระตุ้นความต้องการ
ที�สงูขึ�น ในทางตรงกันขา้ม นกัลงทนุมีความต้องการซื�อหุน้กลุ่ม
พลังงานลดลง เนื�องจากความกังวลเกี�ยวกับผลกระทบที�อาจ
เกิดขึ�นต่อภาคการลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI)

นักลงทนุสถาบนั: นกัลงทนุสถาบนัจํานวนมากได้ลดการถือ
ครองลงก่อนวันประกาศอิสรภาพของทรัมป� เพื�อเตรียมรับ
สถานการณเ์ชงิลบ อยา่งไรก็ตาม การประกาศภาษีตอบโต้
46% โดยไมค่าดคิด ทําใหท้กุคนประหลาดใจ และนําไปสูก่าร
เทขายมากขึ�น เนื�องจากนกัลงทนุเตรียมรับความเป�นไปได้ที�
เวียดนามอาจไมป่ระสบความสาํเร็จในการเจรจาหรืออาจได้รบั
การปฏิบัติที�แยก่ว่าที�คาด สถานการณน์ี�จะเปลี�ยนแปลงพื�นฐาน
ของสมมติฐานการลงทนุที�สาํคัญประการหนึ�งสาํหรับประเทศ
เวียดนาม

บทสรุป
มาตรการภาษีของสหรฐัฯ ได้สร้างความไมแ่นน่อนใหกั้บ
เศรษฐกิจเวียดนาม อยา่งไรก็ตาม เวียดนามยงัมศัีกยภาพใน
การเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว โดยอาศยัการปรับตัว
และการปฏิรูปเศรษฐกิจ

ป�จจัยที�ต้องจับตา
ความคืบหนา้ในการเจรจาระหว่างเวียดนามและสหรฐัฯ
ผลกระทบของมาตรการภาษีต่อเศรษฐกิจเวียดนามและ
เศรษฐกิจโลก
การตอบสนองของรัฐบาลเวียดนามต่อสถานการณ์
วันพธุที� 9 เมษายน 2568 เป�นวันที�กําหนดใหภ้าษีมผีล
บงัคับใช ้ แล้วก็เป�นวันที� FTSE กําหนดจะประกาศผล
การทบทวนเกี�ยวกับการยกระดับสถานะของเวยีดนาม
เป�นตลาดเกิดใหม ่ ดังนั�น มนัจะเป�นสปัดาหท์ี�เต็มไป
ด้วยเหตกุารณ์ที�น่าสนใจ

ผลกระทบทางธุรกิจที�อาจเกิดขึ�น
มาตรการภาษีดังกล่าวอาจสง่ผลกระทบอยา่งมนียัสาํคัญต่อ
ธุรกิจในเวียดนาม โดยเฉพาะธุรกิจที�พึ�งพาการสง่ออกไปยงั
สหรฐัฯ ธุรกิจเหล่านี�อาจต้องเผชญิกับต้นทนุที�สงูขึ�น และอาจ
สญูเสยีความสามารถในการแขง่ขนั

นอกจากนี� มาตรการดังกล่าวอาจสง่ผลกระทบต่อการลงทนุ
โดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ในเวียดนาม เนื�องจากนัก
ลงทนุอาจกังวลเกี�ยวกับความไมแ่นน่อนทางการค้า

โอกาสและความท้าทาย
แมว่้ามาตรการภาษีดังกล่าวจะสรา้งความท้าทายใหกั้บ
เศรษฐกิจเวียดนาม แต่ก็อาจสรา้งโอกาสใหม่ๆ  เชน่กัน ธุรกิจ
เวียดนามอาจต้องปรับตัวโดยการกระจายตลาดสง่ออก และ
เพิ�มการผลิตสนิค้าที�มมูีลค่าเพิ�มสงูขึ�น
นอกจากนี� รฐับาลเวียดนามอาจต้องเรง่ดําเนนิการปฏิรูป
เศรษฐกิจ เพื�อเพิ�มความสามารถในการแขง่ขนัของประเทศ
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